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Kurzzusammenfassung 
Die Erfassung fehlender Fungibilität bei der Unternehmensbewertung gestaltet sich schon seit 
langen als problematisch. Der folgende Beitrag zeigt zunächst, daß fehlende Fungibilität einen 
Einfluß auf den Wert eines Unternehmens hat. Dies erfolgt aus drei Perspektiven: einer theoreti-
schen, einer empirischen und einer juristischen. Daran anschließend werden mögliche Verfah-
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Die Berücksichtigung der Veräußerlichkeit, der sog. Fungibilität (von lat. fungo = Vertret-
barkeit), bei der Unternehmensbewertung wird wie kaum ein anderes Thema schon lange 
kontrovers in der betriebswirtschaftlichen Literatur diskutiert.
2
 Die Übersetzung aus dem 
Lateinischen meint Vertretbarkeit im Sinne von Austauschbarkeit. Bezogen auf Unterneh-
men ist es offensichtlich, daß diese eben nicht austauschbar, sondern heterogen sind und 
auch ein Tausch der Unternehmensanteile gegen liquide Mittel gestaltet sich oft schwierig. 
Dies liegt in der Tatsache begründet, daß ein potentieller Käufer oft nur über ein unzurei-
chendes Wissen bezüglich des zum Verkauf stehenden Unternehmens verfügt und auch das 
Finden eines Käufers oft mit Mühe verbunden ist.
3
 Marktenge verhindert einen einfachen, 
schnellen Verkauf wie er im Fall homogener, insbesondere börsengehandelter Werte mög-
lich ist; es entstehen erhöhte Transaktionskosten. Offensichtlich wird dies, wenn man den 




Ob diese Transaktionskosten bei der Bestimmung des Wertes eines Unternehmens berück-
sichtigt werden sollen, ist umstritten. Dies zeigt sich schon daran, daß das Vorhandensein 
von Fungibilität zwar in aller Regel als wertsteigernder Faktor wahrgenommen wird,
5
 auch 
diese Vermutung ist jedoch nicht unumstritten.
6
 Normalerweise wird bei fehlender Fungibili-
tät jedoch ein geringerer Unternehmenswert, bzw. bei gleichem investierten Kapital eine 
höhere erwartete Rendite vermutet.
7
 Darüber hinaus ist die Quantifizierung von Fungibilität 
auf der einen und deren Einfluß auf den Unternehmenswert auf der anderen Seite eine der 
schwierigsten Aufgaben im Rahmen der Unternehmensbewertung.
8
 Dies liegt darin begrün-
det, daß sich die Möglichkeit der Veräußerbarkeit nicht wie bspw. die Rendite anhand einer 
klar definierten Kennzahl bestimmen läßt, sondern vielmehr auf eine Auswahl verschiedener 
miteinander konkurrierender Größen als Proxy ausgewichen werden muß, bei denen in der 
Regel eine interdependente Beeinflussung mit anderen Risiko- und Unternehmenscharakte-
ristika beobachtet werden kann. Neben solchen eher praktischen Problemen ist der grund-
sätzliche Einfluß von Fungibilität auf den Unternehmenswert auch alles andere als unum-
                                                 
2
  Vgl. Schmalenbach (1966), S. 50-56; Dietz (1955), S. 4-5; Ernst/Schneider/Thielen (2003),  
S. 71-72; Gampenrieder/Behrendt (2004), S. 85-91; Heigl (1962), S. 524-525. 
3
  Vgl. Barthel (2003), S. 1181. 
4
  Vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 216. 
5
  Vgl. Bajaj/Denis/Ferris (2001), S. 91. 
6
  Vgl. Großfeld (2002), S. 133. 
7
  Vgl. Prion (1910), S. 111. 
8
  Vgl. Gelman (1972), S. 354. 
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 2 
stritten: So lehnen Teile der Literatur ihre Beachtung schlichtweg ab
9
 oder zweifeln an ihrer 
theoretischen Fundierung,
10
 andere Meinungen wollen im Extremfall bis zu 90 % des Unter-
nehmenswertes auf Fungibilität zurückführen.
11
 Die Praxis ist gleichfalls uneins: so wurde 
ihre Beachtung in frühen Fassungen des IDW S1 noch gefordert
12
, neuere Fassungen hinge-
gen erwähnen diese im sonst identischen Wortlaut nicht mehr.
13
 Auch die deutsche Recht-
sprechung äußert sich nicht einheitlich über die Berücksichtigung von Fungibilität.
14
 Im an-
gelsächsischen Raum hingegen ist die Berücksichtigung mangelnder Fungibilität sowohl aus 




Letztlich resultiert mangelnde Fungibilität aus der in praxi gegebenen Unvollkommenheit 
der Märkte.
16
 Bei der Bewertung eines Unternehmens wird demgegenüber regelmäßig auf 
den theoretischen Idealfall eines vollkommenen Kapitalmarktes abgestellt.  
 
Im Folgenden wird die Notwendigkeit und Möglichkeit der Berücksichtigung von fehlender 
Fungibilität im Rahmen eines solchen Gesamtbewertungsverfahrens untersucht. Grundfrage 
muß also sein, ob das „Herausholbare“ durch fehlende Fungibilität vermindert wird. Des 
weiteren werden die üblichen Ansätze zur Operationalisierung mangelnder Fungibilität vor-
gestellt und hinterfragt. 
 
 
2. Fehlende Fungibilität in der Unternehmensbewertung 
 
2.1. Konzept der Fungibilität 
 




 liegt vor, wenn das Eigentumsrecht an einem (Anteil an einem) Unternehmen 
schnell, sicher und ohne hohe Kosten durch Geld substituiert werden kann.
18
 Dies kann als 
die Möglichkeit verstanden werden, die Investitionsentscheidung (schnell) zurücknehmen zu 
                                                 
9
  Vgl. Gessler (1977), S. 133. 
10
  Vgl. Jaensch (1966), S. 67; Gampenrieder/Behrendt (2004), S. 85-86. 
11
  Op. cit. Pratt/Reilly/Schweihs (1996), S. 339. 
12
  Vgl. IDW (2000), S. 83, Tz. 97. 
13
  Vgl. IDW (2005), S. 1312, Tz. 99. 
14
  Vgl. Barthel (2003), S. 1182. 
15
  Vgl. Paschall (1994), S. 1. 
16
  Vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 216-217. 
17
  Auch Liquidität oder Mobilität. 
18
  Vgl. Barthel (2003), S. 1181; Chaffe III (1993), S. 182; Pástor/Stambaugh (2001), S. 1; 
Bajaj/Denis/Ferris (2001), S. 90. 
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können und das Gekaufte wieder zu veräußern. Ist es hingegen nicht möglich, den vollen 
Kapitaleinsatz zurückzuerhalten, entstehen Immobilitätskosten.
19
 Ursache solcher Immobili-
tätskosten könnte ein wenig entwickelter Markt sein – für den Verkauf von Unternehmen ein 
oft zutreffendes Szenario. Aber auch ein zeitintensiver Verkauf, z.B. durch langwierige Ver-
handlungen und due diligence-Arbeiten kann ursächlich für Immobilitätskosten sein.
20
 Die 
beiden Folgen mangelnder Mobilität sind großteils substituierbar. So wird das Akzeptieren 
langer Kaufverhandlungen und des damit einhergehenden Abbaus von Informationsasym-
metrien einen höheren Verkaufspreis ermöglichen. Anderseits kann bei der Bereitschaft ei-
nen entsprechenden Preisabschlag zu akzeptieren, nahezu alles praktisch ohne Zeitverlust 
veräußert werden.
21
 Kempf umschreibt diese beiden Implikationen von fehlender Liquidität 
als Zeit- und Preisdimension. Im Folgenden wird, da die beiden Dimensionen einander sub-
stituieren können, zumeist auf die Preisdimension abgestellt werden.
22
 Den Einfluß der 
Preisdimension zu einem Zeitpunkt τ verdeutlicht Kempf an einer Preisabsatzfunktion, die 













Quelle: Kempf (1999), S. 15, 26. 
 
Im Falle eines vollkommen liquiden Marktes (d.h. das Unternehmen ist vollkommen fungi-
bel, was bei vollkommenem Markt mit vollkommender Konkurrenz der Fall wäre) wäre die 
Elastizität der Preisabsatzfunktion Q(τ,x) unendlich; die Kurve verläuft dann parallel zu Abs-
zisse (in Abb. 1 die linke Darstellung), eine Transaktion würde den Reservationspreis R(τ)24 
nicht verändern, also bleibt der Preis P(τ) gleich. Abseits dieses theoretischen Idealfalls 
(rechte Abbildung) wird eine Order des Umfangs x zu einer Preisänderung in Höhe von α 
                                                 
19
  Vgl. Damodaran (2005), S. 3; hier wird von cost of illiquidity gesprochen. 
20
  Vgl. Barthel (2003), S. 1181. 
21
  Vgl. Damodaran (2005), S. 3. 
22
  Vgl. Kempf (1999), S. 17-18. 
23
  Zu nicht linearen Verläufen siehe Kempf (1999), S. 27-30. 
24
  Es wird also implizit ein vollkommener Wettbewerb unterstellt. Das heißt, der Preisbildungsmechanis-
mus, gewährt keine mikroökonomischen Renten. 
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führen (linke Abbildung); hier dargestellt als Kauf (x>0). Analog würde ein Verkauf zu ei-
nem negativen α führen, dies kann im vierten Quadranten analog dargestellt werden. 
 
2.1.2 Irrelevanz der Veräußerbarkeit? 
 
Zum Teil wird in Frage gestellt, ob der Ansatz von Immobilitätskosten überhaupt zulässig 
sei, da ein Unternehmenskauf in aller Regel ein langfristiges Investment ist, bei dem ein 
Wiederverkauf nicht vorkomme.
25
 Daß ein Wiederverkauf von Unternehmen vorkommt, ist 
jedoch beobachtbar. Die folgenden Abschnitte stellen hierzu mögliche Szenarien vor, in de-
nen die Mobilität der Anteile von Bedeutung ist. 
 
2.1.3 Konkretisierung des Fungibilitätsbegriffs 
 
Am deutlichsten wird die der Unterschied eines fungiblen zu einem nicht-fungiblen 
Investemet, wenn man den Verkaufsprozeß eines standardisierten Finanzproduktes mit dem 
eines nicht-börsengehandelten Unternehmens vergleicht. Während im ersten Fall ein Anruf 
bei der betreuenden Bank genügt, und das Geld etwa drei Banktage später auf dem Konto 
des Verkäufers gutgeschrieben wird,
26
 ist im zweiten Fall genau dies nicht möglich: statt 
dessen werden die oben geschilderten langwierigen Verhandlungen anstehen – so überhaupt 
ein Käufer gefunden werden kann. Aber auch im Falle börsennotierter Unternehmen kann 
mangelnde Fungibilität vorliegen, man denke nur an wenig liquide Titel im Freiverkehr, bei 
deren Handel mit einem für den Akteur negativen Market Impact zu rechnen ist. Kauft näm-
lich ein Investor solche Titel, so ist, bedingt durch die nun entstandene größere Nachfrage, 
mit einem Steigen des Preises zu rechnen. Analog wird ein Verkauf zu einem sinkenden 
Kurs führen. Dieser Market Impact stellt den Preisabschlag dar, der bei einem kurzfristigen 
Verkauf zu akzeptieren ist. Werden die zu verkaufenden Anteile über einen längeren Zeit-
raum in Teilen veräußert, so fällt der Market Impact geringer aus. Selbstverständlich darf 
aber davon ausgegangen werden, daß solche, gehandelten Eigenkapitalanteile dennoch liqui-




Neben derartigen auf Marktenge beruhenden Ursachen geringer Fungibilität können auch 
vertraglich oder rechtlich bedingte Verkaufsbeschränkungen ursächlich für niedrige Mobili-
                                                 
25
  Vgl. Jaensch (1966), S. 67; Fain (1957), S. 86-87. 
26
  Vgl. Pratt/Reilly/Schweihs (1996), S. 334. 
27
  Vgl. Damodaran (2005), S. 3. 




 Der Entwurf des Erbschaftssteuerreformgesetzes sieht z.B. vor, daß die Erb-
schaftssteuer durch das Erben eines Betriebes nicht zu entrichten ist, wenn unter anderem der 
Betrieb sieben Jahren fortgeführt und nicht veräußert wird.
29
 Bei vorzeitiger Veräußerung 
kann die Erbschaftssteuerzahllast als Preisabschlag interpretiert werden. 
 
2.2. Begründbarkeit der Beachtung von fehlender Mobilität aus ökonomischer 
Sicht 
 
2.2.1. Begründung durch Äquivalenzprinzipien 
 





 Dieser liegt die Überlegung zu 
Grunde, daß der Wert eines wenig mobilen Unternehmens offensichtlich weniger unproble-
matisch in Geld verfügbar ist als bei einer Staatsanleihe. Er ordnet der Verfügbarkeitsäquiva-
lenz dabei explizit auch die Fungibilität zu.
32
 Dem ist entgegenzuhalten,
33
 daß die Verfüg-
barkeitsäquivalenz allgemein den Vergleich von Bruttoerträgen verhindern soll, die regelmä-
ßig unterschiedlichen Steuerbelastungen unterworfen sind.
34
 Aber auch wenn man der Auf-
fassung folgt, daß fehlende Mobilität nicht der Verfügbarkeitsäquivalenz zuzuordnen ist, so 
ist dennoch eine Ungleichheit bezüglich eines zu bewertenden wenig fungiblen Unterneh-
mens und dem Vergleichsobjekt Staatsanleihe zu konstatieren. Ob diese Ungleichheit auf 
Basis theoretischer Überlegungen Einfluß in das Bewertungskalkül finden soll, wird im fol-
genden diskutiert. 
 
2.2.2. Begründung durch unerwartete Verkaufsnotwendigkeit 
 
Den folgenden Überlegungen liegt der Gedanke zugrunde, daß der Investor in der Zukunft 
unerwartet unter Zeitdruck einen sog. Notverkauf des Unternehmens durchführen muß. Dies 
konfrontiert den Unternehmenseigner mit einem Entscheidungsproblem: Er kann entweder 
seine illiquiden Unternehmensanteile tatsächlich zeitnah veräußern, wenn er bereit ist, einen 
                                                 
28
  Vgl. Born (2003), S. 164. 
29
  Vgl. § 13a Abs. 1 Satz 1; Abs. 5, Nr. 1, 2, 4 ErbStG. 
30
  Vgl. Moxter (1983) S. 177-180; dort als Steueräquivalenzprinzip bezeichnet. 
31
  Vgl. Barthel (2003), S. 1181. 
32
  Vgl. ebd., S. 1182. 
33
  Vgl. Gampenrieder/Behrendt (2004), S. 88. 
34
  Vgl. Ballwieser/Leuthier (1986), S. 608. 
